探究我国股权分置改革的背景及影响 by 杨璇
科技经济市场











股权分置是指 A 股市场的上市公司股 份 按 能 否 在 证 券 交 易 所
上市交易被区分为非流通股和流通股 , 在我国的特殊国情下 , 由
国 企 股 份 制 改 造 产 生 的 国 有 股 事 实 上 处 于 暂 不 上 市 流 通 的 状
态 , 其他公开发行前的社会法人股、自然人股等非国有股也被做
出暂不流通的安排 , 这就在事实上形成了股权分置的格局。
而 由 于 在 持 股 成 本 上 流 通 股 与 非 流 通 股 存 在 着 巨 大 的 差






中国证监会 2005 年 9 月 4 日颁布的“上市公司股权分置改
革管理办法”规定 , 股改后公司原非流通股股份的出售 , 自改革
方案实施之日起 , 在十二个月内不得上市交易或者转让 ; 持有上
市公司股份总数百分之五以上的原非流通股股东 , 在前项规定
期满后 , 通过证券交易所挂牌交易出售原非流通股股份 , 出售数
量占该公司股份总数的比例在十二个月内不得超过百分之五 ,
在二十四个月内不得超过百分之十。这意味着持股在 5%以下的
非流通股份在股改方案实施后 12 个月即可上市流通 , 因此 ,“小
非”是指持股量在 5%以下的 非 流 通 股 东 所 持 股 份 , 这 就 是“ 小
非”的由来。与“小非”相对应 ,“大非”则是指持股量 5%以上非
流通股东所持股份。
按照股改的协议 , 解禁股流通速度将自 2007 年 10 月大幅
增长 , 突发性的增长在 2008 年 , 全面性的增长在 2009 年。而且
随着时间的推移 , 加上 IPO 和解禁股 , 流通量将越来越多 , 2007
年底流通市值占总市值 25%, 2008 年底流通市值占比可能要达
到 35%, 而到了 2009 年底 , 则可能要超过 60%。这将有效地改
变供求关系 , 对股票估值的压力越来越大。
从限售股解冻后的套现情况看 , 2007 年共有 340 家上市公
司出现限售股解冻后的套现行为 , 减持股数合计为 54 亿股 , 占
全年解冻股改限售股总数的 9.68%, 套现额度为 898 亿元 , 占全
年解冻额度的比例也为 9.68%。也就是说 , 解冻部分的股票有近
一成被套现。
可见 , 在 2007 年股市整体上涨 , 投资者预期乐观的前提下 ,
大小非套现的压力并未导致较大的不良影响。而 2008 年随着限
售股解冻规模和企业 IPO 及再融资规模的扩大 , 相对于在调控
气氛增量并不乐观的市场资金来说 , 市场股票供给的数量无疑













置的高溢价融资 , 攫取流通股股东的利益 , 从而实现自身资产价
值的快速增值 , 进而导致了市场上“排队融资”的现象。另一方














在股权分置时代 , 用什么标准去考核上市公司管理层 , 始终
是一个没有解决的问题。在那种制度框架内 , 难以用资产市值的
高低作为考核的主要标准 , 只能用公司的当期利润来考核。然





利润性因素的影响。然而 , 股权分置的存在 , 使这种考核机制不
复存在。
面对中国资本市场的症结所在 , 如何推进股权分置改革已
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4.1 股权分置改革后 , 资本市场的资产估值功能将逐步恢复










4.2 股权分置改革完成后 , 市场有效性会有一定程度的提
高 , 市场对实体经济反映的敏感度会有所提高 ,“政策市”的烙印
会随着市场功能的完善而慢慢淡去。股权分置时代 , 资本市场的
资产价值变动与实体经济变动基本上没有什么正相关性 , 在相
当长时期里 , 甚至呈现出某种负相关的关系 : 一方面是国民经济
的快速成长 , 另一方面则是资本市场资产价值的不断缩水。那
么 , 股权分置改革后作为资产价格变动综合性反映的股价指数
究竟会朝什么方向变动 : 从短期看 , 随着非流通股禁售期的不断
临近 , 市场可能面临沽盘的压力 , 但从长期看 , 市场一定会向更
好的方向发展。





同的利益平台 , 股东具有共同的利益趋向 , 所以 , 股东特别是大
股 东 的 利 益 获 取 不 是 主 要 来 自 于 公 司 内 部 驱 动 之 间 的 利 益 博
弈 , 而是来自于市场上企业之间的竞争。
参考文献:
[1] 倪克勤 , 吴娓.大小非解禁时机选择问题的探讨[j].西南金融 , 2008, 3.
[2] 但斌.减持不是唯一的选择[j].证券导刊,2008, 7.
[3]吴晓求.股权分置改革的若干理论问题[j].财贸经济 , 2006, 2.
1 投资者行为理论综述
1.1 经典金融学的无约束理性假设
传 统 主 流 金 融 学 是 在 西 方 经 济 学 的 知 识 架 构 上 发 展 起 来
的 , 它继承了投资者是理性的、市场完善、投资者追求效用最大
化以及理性预期等经济学的理想假设。在传统主流金融学看来 ,





与者对信息的理解和认同 , 因而 , 证券产品的价格是随机漫步














力受到各方面的约束 , 因此人类的理性是有限的。由此 , 以心理
学对投资人决策过程的研究成果为基础 , 重新审视整体市场价
格行为的行为金融学逐渐开始兴起。
在行为金融学来看 , 投资者非理性的投资行为 , 正是投资者
不具有无约束理性的有力证据。基于对人类理性有限性的认识 ,
1972 年诺贝尔经济学奖得主 Herbert Simon(1955)提出了有限理
性( Bounded Rationality) 的假设。在他看来 , 经济学是研究在有限
而相互竞争的用途之间对稀缺资源的分配 , 由于人类的认知能






市 场 投 资 者 由 于 文 化 和 社 会 的 差 异 而 具 有 不 同 的 投 资 行 为 偏
好 , 而且我国的证券市场目前并不十分成熟 , 长期以来存在着严
重的信息不对称、投资者分布畸形结构以及天然的制度缺陷等
对中国投资者非理性行为的研究
- - - 基于行为金融学的角度
李天择
( 上海财经大学, 上海 200433)
摘 要: 文章联系中国证券市场实际分析了投资者的三种非理性投资行为。这些非理性行为繁荣状况用现代标准金融理论
知识难以解释。文章基于行为金融理论,通过对股市与投资者行为之间关系的研究,力图揭示造成中国股市的投资者非理性
行为繁荣的因素。研究表明 , 投资者认知偏差和信息不透明是造成这一现象的主要原因 , 因此治理我国股票市场的措施是进
行投资者教育和完善股市的信息披露制度。
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